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Conclusoes

A dissertacdo concentrou-se na area de andlisértes semporais. Esta
disciplina utiliza acontecimentos passados para&rehhar possiveis eventos
futuros e suas respectivas probabilidades de ouwna.€Este tipo de abordagem
vem sofrendo muitas criticas na academia, poisnalgereditam que os eventos
extremos ndo sao corretamente analisados nestalotog@m, mas sdo 0s mais
importantes a serem considerados.

Por outro lado, argumenta-se que o problema néerérite ao método, mas
sim a forma como é aplicado. Em grande parte ddedes sao feitas
simplificagbes do mundo real que prejudicam a aeéatle riscos, ou seja, 0s
eventos ndo sao corretamente avaliados. Nestel@eo#iso sejam desenvolvidos
modelos capazes de mensurar corretamente as pidhads envolvidas, néo
havera problema algum em utilizar modelagem deesdéemporais para prever
eventos.

Neste estudo aplicou-se a metodologia do Filtr&alenan para ajustar-se o
modelo proposto em SCHWARTZ E SMITH (2000) aos @adim mercado futuro
de petroleo coletados entre 03/01/1990 e 27/08/2008

Em primeiro lugar procurou-se abordar um tema, amotquanto avancado
na modelagem de séries temporais, de forma sicgdidi e detalhada.

Neste sentido, o capitulo 3 foi responsavel petassmtacdo dos processos
estocasticos envolvidos na dissertacdo. Em prinhega foram demonstradas as
propriedades estatisticas do Movimento GeométricavBiano, e posteriormente
foi realizada uma simulacdo, na qual apresentamnalguns “caminhos”
possiveis para o MGB.

Na continuac&o do capitulo abordou-se o Movimest&®dversao a Média,
demonstrando-se a derivagdo de suas propriedatidistesas, valor esperado e
variancia, e posteriormente plotando-se “caminimsssiveis para uma variavel

gue segue esse pProcesso.
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No capitulo 4 introduziu-se o algoritmo do Filtre Halman. Na primeira
secdo do capitulo foram abordados temas referantesdelagem econométrica
dos dados. Assim, se desenvolveu passo a passodelande estimacédo dos
coeficientes de uma regressdo por minimos quadraddmarios, sempre
demonstrando como sdo obtidas as relagbes quemiledenr as variaveis do
modelo. A seguir foi desenvolvido, da mesma mangua em BOMHOFF
(1994), um algoritmo recursivo de minimos quadradodinarios no qual se
atualiza o vetor de coeficientes sem a necessid#glerodar-se todo o
procedimento de estimativa novamente. Através doriéino recursivo de MQO
foi demonstrada uma metodologia para o desenvohtido Filtro de Kalman
simplificado, aquele que ndo admite a transicidovadasveis de estado de um
periodo para o outro. Assim, requerendo apenaseconbntos basicos de
econometria chegou-se ao algoritmo do Filtro dertéal.

Para complementar o entendimento do algoritmo ttooFde Kalman foi
desenvolvido um exemplo para o proprio mercado etedi@o. Esse exercicio
apresentou maior facilidade para ser acompanhadpu@da apenas uma variavel
de estado, e o numero de parametros é reduzido.

No quinto capitulo simplesmente determinou-se méode aplicar o Filtro
de Kalman ao modelo proposto. Determinaram-se aacégs de medida e as
equacOes de estado. No sexto capitulo foram des@s séries utilizadas como
variaveis observaveis e a implementacaosofiware’ Eviews.

Finalmente, no Capitulo 7 sdo apresentados ostadeslda estimativa do
modelo, e sdo comparados com os da literaturaafas sdo impactadas pelas
simplificacOes feitas para aplicar o modelo a dadass.

O Filtro de Kalman classico aplica-se a modelosdies nos quais 0s erros
aleatorios seguem distribuicbes de probabilidadesais. Desta forma, h& duas
simplificagbes no algoritmo proposto, linearidadeemalidade.

A linearidade exigida pelo Filtro é amplamente diga pelo modelo
proposto, pois 0 modelo € linear nas variaveisstide.

No entanto, os residuos do modelo ndo apresentastribdicoes
Gaussianas. A solucdo proposta para esses cadieraiara € a utilizacdo de
modelos ndo Gaussianos. Neste caso, o Filtro dicias € mais adequado pois
considera modelos ndo Gaussianos. Em AIUBE (20Gtor aplica o Filtro de

Particulas para um painel idéntico ao utilizadoi &jpara 0 mesmo modelo. Os
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resultados obtidos para o Filtro de Kalman e paféltoo de Particulas foram
muito semelhantes, sendo que o primeiro apresemoajuste um pouco melhor.
Desta forma, a questdo que se coloca € quantordadero ganho em utilizar-se
o Filtro de Particulas em detrimento do Filtro dalrikan. Apesar de o Filtro de
Particulas estar teoricamente correto, ele apmsarsultados inferiores, o que
pode ser contornado pelo aumento do niumero depadiutilizadas, e pode ter
sido ocasionado exclusivamente por conta do pembdervado. Ou seja, caso 0S
dados de entrada fossem diferentes, sera quero &ét Particulas apresentaria
resultados melhores para o modelo de SCHWARTZ ETEMR000) aplicado ao
mercado de petroleo.

Os residuos dos modelos apresentaram um crescic@méaeravel para o
periodo final da analise, sendo supostamente #&mdoe pelo aumento da
volatilidade e do patamar de precos. Cabe ressaitarpara patamares mais
elevados os erros absolutos podem ser muito maeragjue 0s erros percentuais
0 sejam, o que foi demonstrado pela andlise dasss residuos percentuais.

O ajuste do modelo aos contratos futuros foi béestasatisfatorio,
principalmente quando comparadas as seéries de spestonados um passo a
frente e as séries de valores observados. Obseevogue elas ficaram
praticamente sobrepostas, sendo o0 ajuste melhar garcontratos de maior
maturidade. A Hipotese de Samuelson prevé volatkd maiores para os
contratos de mais curto-prazo, o que dificulta pacalade de previsdo dos
modelos para esses contratos. Assim, 0 contrat@pFegsentou o pior ajuste e o
F17 o melhor.

A capacidade de estimar a variavel ndo observavahddelo, o preco a
vista, foi medida através da confrontacdo entreea@acontrato mais curto, F1. E
importante dizer que muitas vazes 0s contratosablusilizados como proxy"”
para o preco a vista. O estudo comprovou que &edifa entre o pre¢o justo do
petréleo a vista e o contrato F1 é bem pequenoj estimado em 3,53%. Em
outro sentido, também comprovou-se a capacidadenddelo em estimar a
variavel ndo observavel, partindo do principio de g contrato F1 é uma “proxy"
para ela.

E possivel apontar duas aplicacdes para os mogelpsstos. A primeira é
a determinacdo do preco justo do contrato a vigia,pode ser do interesse de

empresas que desejam transacionar no mercado fisiquetroleo e derivados.
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Outra op¢ao é obter previsfes para 0s precos danseseguinte, 0 que permite
gue se opte pela compra ou venda do contrato.

O Filtro de Kalman apresenta uma boa capacidaderelésdo de curto-
prazo, no entanto, se o0 objetivo for realizar @m@&es de longo prazo esta
ferramenta ndo apresenta grandes vantagens, jgpie confere o bom ajuste do
Filtro é a capacidade de incorporar a sua prevsd® a informacgéo presente até
aquela data. Nesse sentido, se a informacéo esté dasatualizada o filtro de
Kalman ndo apresenta vantagens com relacédo a onétmslos. Se o objetivo for
prever uma variavel para um prazo muito longo emspe que a relacdo entre ela
e outras variaveis independentes se mantenha, lour@mos seja conhecida, e,
além disso, haja uma capacidade relativamente boa rojetar as variaveis
independentes, talvez seja melhor projetar em tudedoutras variaveis e ndo em

funcéo de parametros da propria série.

8.1.
Propostas Para Estudos Futuros

A aplicacdo do Filtro de Particulas a um periodoges® a volatilidade esta
elevada poderia ser uma proposta interessanteepseasio deste estudo. Isso
porque em periodos de aumento da volatilidade stsildiicbes dos ruidos da
estimativa deixam de ser normais, e como ja citamdsiltro de Particulas
adégua-se a este tipo de cenario.

A utilizacdo de outros modelos estocasticos netdstajuste ao mercado
futuro poderia fornecer novas informac¢des sobrerportamento dos contratos.
Modelos mais simples com apenas um fator estoogstissuem aceitacdo maior
fora da academia, pois sdo mais facilmente aplisat®r outro lado, o modelo
de trés fatores, também proposto por SCHWARTZ E T$M(2000), onde o
terceiro fator corresponde a taxa de crescimenfwrelgo de equilibrio, podem ser
mais adequados ao mercado, principalmente na ckyokcide representar a
evolucéo dos contratos de mais longa duracao, ais gdo foram utilizados no
painel montado nesta dissertacdo. A desvantagemtirar um terceiro fator
estocastico consiste no aumento expressivo da eaidptle do modelo,
principalmente na valoracdo de opcdes sobre ossatjue seguem tais processos
estocasticos, pois como é conhecido, a complexiddoe modelos afeta
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diretamente a complexidade das equacdes difersrpaatiais geradas por eles na
avaliacao de derivativos.

Ao invés de utilizar apenas um painel, o estudoepadse estender
avaliando o ajuste do modelo aos diferentes castfaturos. A maior dificuldade
neste caso estaria na falta de dados para algabtsitos mais longos. No entanto
h& trabalhos em que se utilizaram painéis incormpleéd maior problema neste
caso € que a estimativa dos dados para os perodosie ndo houve negociacao
insere mais uma incerteza, podendo interferir saltado final.

A Teoria das Opcdes Reais poderia ser utilizada paforagdo de um
projeto na area da industria de petréleo. Paraasgscem que o projeto fosse de
Exploracdo e Producdo (E&P) de petréleo seriamizatihs cotacbes dos
contratos futuros de petréleo para determinar oryglor exemplo, da opcéo de
adiar o investimento, da op¢do de ampliacdo deccdgde e da opgédo de
abandono, venda do ativo. Esse seria um caso tigic@lor justo a ser pago em
um leildo de blocos exploratorios.

Além da area de orcamentacdo de capital tambémssivieb aplicar a
metodologia proposta para modelar os contratosdsitde petréleo com o Filtro
de Kalman a area de mercados financeiros proprigmdita. Através dos
modelos propostos € possivel determinar-se oseglde derivativos gerados
sobre os contratos futuros. Assim, € possivel deteesse trabalho de maneira a
valorar opcdes sobre futuros de petroleo, calquiaicdes para sehédgear” no

mercado, dentre outros.
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